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宏大爆破（002683.SZ） 

JK 导弹无人机挂飞试验成功，导弹系列化发展获新突破 
事件：2021 年 1 月 18 日，公司公告 JK 系列某导弹产品在靶场顺利完成
无人机挂飞试验，飞行各项技术指标符合大纲要求，试验取得圆满成功。据
公告，该导弹产品为 JK系列一款机载对地攻击型号，公司正在按计划稳步
推进 JK 系列产品的各项工作。我们认为此次 JK系列机载型导弹挂飞试验成
功，是 JK导弹实现系列化发展的重大突破，具备诸多优点的 JK导弹待订单落
地后或为公司军贸业务带来高弹性增长： 

1）攻击型无人机符合未来作战趋势：载弹无人机在战争中可实现“低成本精确
打击”，完成近空火力压制、对敌防空系统压制、战术甚至战略打击等任务。
作为未来战场利器，当前各国均在加速“察打一体”无人机的研制和装备，进
而增加了无人机对机载导弹的需求。 

2）消耗属性有望带来 JK机载型产品高业绩弹性：机载导弹具备易耗属性，且
因无人机本身低成本、无伤亡的特点，常在战场中损毁，配臵需求量大、军贸
空间广阔。同时因单价较低，未来定型后订单落地可实现性较强。在 JK项目市
场销售方面，公司目前在与客户进行洽谈，我们预计未来或给公司防务业务带
来高弹性增长。 

3）不止于无人机挂载，超小型制导导弹载体众多：除了可实现无人机挂载外，
此类导弹还可安装在无人地面车、无人水面艇上，成为未来无人战争中的打击
利器。据公告在防务板块战略转型背景下，我们预计 JK导弹未来有望获得更多
系列化发展，满足作战应用需求。 

我们认为此次 JK导弹无人机挂飞试验成功，是继 HD-1 导弹定型之后在产
品端的又一重大进展，随着公司与国际意向客户商务洽谈工作的推进，未来
军贸订单落地可期。正如我们此前报告中所分析，公司正在经历“0—1—10
—100”跨越式发展的重大升级。 

1）成长阶段“0到 1”：HD-1及 JK导弹单品逻辑三大环节中，政策端（出口
立项批文）、产品端（完成定型）已落地，定制化需求背景下军贸订单落地可
期。我们认为，HD-1 或 JK 任一军贸导弹的订单落地，将实现“研发—生产—
军贸销售”链条闭环，为平台化、集团式发展奠定基础。当前两型导弹项目的
科研试验、生产建设、市场推广、商务洽谈等各项工作均在稳步推进。 

2）成长阶段“1到 10”：HD-1 或者 JK导弹成为爆款军贸产品，从 1 个国家
卖向全球。我们认为，导弹是解决敌我双方武力不均衡最好的利器，是军贸赛
道中的最好品种。HD-1性能超越国际竞品印俄联合研制的布拉莫斯，据印度《经
济时报》称印度在中印边境部署的布拉莫斯巡航导弹团，100枚布拉莫斯导弹总
价值近 6.5亿美金，HD-1的单价、军贸市场更具空间。JK导弹顺应未来作战趋
势，具备多打击场景列装需求，我们预计从 1 卖向全球也是趋势。 

3）成长阶段“10到 100”：公司依托其混改军工国企的特有灵活机制，可以
不断吸引军工高端技术与人才红利到此进行释放，可以滚动式、平台式地发展
多样化的武器装备，未来或被打造成为平台化、集团式的军工企业。 

投资建议：我们认为近期 HD-1、 JK 导弹的接连定型是宏大爆破平台化、
集团式发展战略格局的又一个新起点，而机载对地攻击型导弹等系列化产品
的落地，在丰富产品线的同时，更将加速公司“0-100”成长逻辑的兑现。
我们维持前期盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润分别为 4.52/6.86/9.86
亿元，对应当前股价的 PE 分别为65/43/30X。维持“买入”评级。 

风险提示：军贸导弹定型进展、订单进展低于市场预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,580 5,902 7,575 10,005 12,497 

增长率 yoy（%） 14.9 28.9 28.3 32.1 24.9 

归母净利润（百万元） 214 307 452 686 986 

增长率 yoy（%） 

 
 

31.6 43.3 47.3 51.9 43.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.29 0.41 0.60 0.92 1.31 

净资产收益率（%） 7.7 10.0 13.6 16.8 19.8 

P/E（倍） 137.7 96.1 65.2 42.9 29.9 

P/B（倍） 9.6 9.0 8.2 6.9 5.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3862 4776 5391 6040 7239  营业收入 4580 5902 7575 10005 12497 

现金 917 1069 1364 1501 2357  营业成本 3597 4693 6101 7991 9742 

应收票据及应收账款 1743 1901 1984 2185 2278  营业税金及附加 19 23 32 42 56 

其他应收款 155 175 246 295 363  营业费用 79 80 114 140 187 

预付账款 50 57 78 96 116  管理费用 286 319 409 509 675 

存货 831 951 1050 1233 1364  研发费用 173 205 282 380 475 

其他流动资产 165 623 670 730 760  财务费用 84 84 45 48 35 

非流动资产 2772 2959 3259 3433 3513  资产减值损失 27 -14 -15 -10 -10 

长期投资 87 79 72 65 58  其他收益 9 11 0 0 0 

固定资产 1087 1075 1077 1017 927  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 437 572 755 983 1137  投资净收益 0 27 0 0 0 

其他非流动资产 1161 1233 1354 1367 1391  资产处臵收益 -12 -3 -3 -3 -3 

资产总计 6634 7735 8650 9473 10752  营业利润 313 394 605 902 1334 

流动负债 2730 3586 4135 4165 4249  营业外收入 4 13 10 10 10 

短期借款 972 1261 1854 1694 1530  营业外支出 14 4 5 5 5 

应付票据及应付账款 958 1576 1635 1839 1837  利润总额 303 403 610 907 1339 

其他流动负债 800 749 646 631 883  所得税 38 30 45 70 107 

非流动负债 442 432 332 288 250  净利润 265 374 565 837 1232 

长期借款 408 365 292 243 204  少数股东损益 51 67 113 151 246 

其他非流动负债 34 67 40 44 46  归属母公司净利润 214 307 452 686 986 

负债合计 3172 4018 4467 4452 4500  EBITDA 553 668 856 1186 1609 

少数股东权益 395 432 545 696 942  EPS（元） 0.29 0.41 0.60 0.92 1.31 

股本 707 707 750 750 750        

资本公积 1511 1513 1513 1513 1513  主要财务比率      

留存收益 836 1048 1359 1819 2497  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3067 3285 3638 4325 5311  成长能力      

负债和股东权益 6634 7735 8650 9473 10752  营业收入(%) 14.9 28.9 28.3 32.1 24.9 

       营业利润(%) 42.1 26.0 53.4 49.1 48.0 

       归属于母公司净利润(%) 31.6 43.3 47.3 51.9 43.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.5 20.5 19.5 20.1 22.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.7 5.2 6.0 6.9 7.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.7 10.0 13.6 16.8 19.8 

经营活动现金流 662 820 561 790 1399  ROIC(%) 6.2 8.1 10.4 14.0 17.8 

净利润 265 374 565 837 1232  偿债能力      

折旧摊销 207 217 199 229 233  资产负债率(%) 47.8 51.9 51.6 47.0 41.8 

财务费用 84 84 45 48 35  净负债比率(%) 26.3 21.2 21.0 10.7 -8.3 

投资损失 -0 -27 0 0 0  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.5 1.7 

营运资金变动 -5 168 -249 -328 -104  速动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.2 

其他经营现金流 111 5 1 4 3  营运能力      

投资活动现金流 -366 -452 -502 -406 -316  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.1 1.2 

资本支出 358 353 308 180 88  应收账款周转率 2.4 3.2 3.9 4.8 5.6 

长期投资 -46 -14 7 5 7  应付账款周转率 3.8 3.7 3.8 4.6 5.3 

其他投资现金流 -54 -112 -186 -221 -221  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1 -222 -279 -7 48  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.41 0.60 0.92 1.31 

短期借款 158 289 79 80 110  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.09 0.75 1.05 1.86 

长期借款 -153 -43 -73 -49 -39  每股净资产(最新摊薄) 4.09 4.38 4.79 5.71 7.02 

普通股增加 6 0 43 0 0  估值比率      

资本公积增加 -78 1 0 0 0  P/E 137.7 96.1 65.2 42.9 29.9 

其他筹资现金流 66 -469 -328 -38 -23  P/B 9.6 9.0 8.2 6.9 5.6 

现金净增加额 295 146 -220 377 1131  EV/EBITDA 55.7 45.9 36.1 25.9 18.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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